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The research aims to analyze the influence of investment decision, financing decision, 
and dividend policy on the firm value which occurred by price book value, using a data set 
consisting of 21 consumer goods industry listed in Indonesia Stock Exchange. Population of 
this research is listed public company at Indonesia Stock Exchange with consumer goods 
industry as sample. Sampling method uses purposive sampling method. Data analysis tech-
nique uses hypothesis test uses multipleregression analysis. The results of this research in-
dicate that the financing decisions positively affects the firm value. While the dividend policy 
and investment decision did not significantly affects the firm value.  
Keywords : Investment Decisions, Financing Decisions, Dividend Policy, Firm Value 
  
PENDAHULUAN 
Nilai perusahaan bisa dikatakan 
baik apabila kinerja dari perusahaan terse-
but juga baik. Nilai perusahaan yang baik 
dapat dilihat dari nilai saham perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki nilai saham yang 
tinggi bisa dikatakan bahwa nilai perus-
ahaannya baik. Menurut Wijaya (2010) da-
lam mengoptimalkan nilai perusahaan dapat 
dicapai melalui pelaksanaan fungsi mana-
jemen keuangan, dimana satu keputusan 
keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi pada keputusan keuangan 
lainnya dan berdampak terhadap nilai pe-
rusahaan.  
Keputusan keuangan yang pertama 
yaitu keputusan investasi. Bagaimana suatu 
perusahaan dalam menentukan keputusan 
investasi merupakan aktivitas suatu perus-
ahaan dalam meningkatkan keuntungan 
bagi perusahaan. Saat perusahaan 
mengharapkan profit yang besar di masa 
yang akan datang dengan cara melakukan 
pengelolaan dan perputaran dana, maka pe-
rusahaan perlu membuat kebijakan yang te-
pat dan matang agar keputusan investasi ter-
sebut nantinya tidak akan merugikan perus-
ahaan. Hal ini dikarenakan keputusan inves-
tasi yang ditetapkan oleh perusahaan dapat 
mempengaruhi persepsi investor terhadap 
perusahaan tersebut, apakah keputusan in-
vestasi yang telah ditetapkan dapat menarik 
investor untuk menanamkan modalnya atau 
tidak. Jika keputusan investasi sejalan 
dengan tujuan perusahaan untuk mening-
katkan nilai perusahaan, maka hal itu akan 
menjadi keuntungan tersendiri bagi perus-
ahaan untuk memperoleh tingkat pengem-
balian yang besar. 
Keputusan keuangan selanjutnya 
adalah keputusan pendanaan. Keputusan 
pendanaan adalah sebuah keputusan tentang 
pencarian sumber dana untuk membiayai 
investasi dan menentukan seberapa besar 
komposisi sumber dana yang akan 
digunakan. Pendanaan ada yang berasal dari 
dalam seperti laba ditahan, modal sendiri 
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dan kas. Ada pula yang berasal dari luar 
seperti hutang dan ekuitas. Tujuan dari pen-
danaan adalah untuk mendanai investasi. 
Penelitian dari Sumarsono (2012) 
menemukan bukti bahwa keputusan penda-
naan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Selanjutnya, keputusan lain dalam 
keputusan keuangan yaitu kebijakan divi-
den. Kebijakan dividen menurut Setia 
(2015) merupakan suatu kebijakan untuk 
membagikan laba perusahaan kepada para 
pemegang saham dalam bentuk dividen 
atau justru menahannya dalam bentuk laba 
ditahan yang kemudian digunakan kembali 
sebagai investasi pada masa yang akan da-
tang. Besar dividen yang didapatkan 
pemegang saham bisa mengalami peru-
bahan dari tahun sebelum, sesuai dengan 
besar laba di tahun berikutnya. Bird in the 
Hand theory mengemukakan bahwa ada 
hubungan antara kebijakan dividen dengan 
nilai  perusahaan, dimana nilai perusahaan 
akan dimaksimumkan oleh rasio pem-
bayaran dividen yang tinggi, karena inves-
tor menganggap bahwa risiko dividen tidak 
sebesar risiko kenaikan nilai modal. Kesim-
pulannya, investor lebih menyukai keun-
tungan dalam bentuk dividen daripada ke-
untungan yang diharapkan dari kenaikan 
nilai modal. 
Ukuran perusahaan dianggap 
mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 
Semakin besar ukuran atau skala perus-
ahaan maka akan semakin mudah pula pe-
rusahaan memperoleh sumber pendanaan 
baik yang bersifat internal maupun ekster-
nal. Ukuran perusahaan merupakan cermi-
nan total dari aset yang dimiliki suatu perus-
ahan. Perusahaan sendiri dikategorikan 
menjadi dua jenis, yaitu perusahaan 
berskala kecil dan perusahaan berskala be-
sar. Perusahaan yang berskala besar cender-
ung akan menarik minat investor karena 
akan berimbas dengan nilai perusahaan 
nantinya, sehingga dapat dikatakan bahwa 
besar kecilnya ukuran suatu perusahaan 
secara langsung berpengaruh terhadap nilai 
dari perusahaan tersebut. 
Sektor industri barang konsumsi 
merupakan salah satu sektor dari perus-
ahaan manufaktur yang cukup menarik di 
Indonesia. Produk barang konsumsi selalu 
dibutuhkan dalam kehidupan sehari-hari. 
Sektor industri barang konsumsi di Indone-
sia terdiri dari lima sub sektor yaitu industri 
kosmetik makanan dan minuman, industri 
farmasi, keperluan rumah tangga, industri 
rokok dan industri peralatan rumah tangga. 
Banyaknya sumber daya manusia dan sum-
ber daya alam yang ada di Indonesia, mem-
buat investasi pada sektor industri barang 
konsumsi merupakan salah satu investasi 
yang cukup menjanjikan. Sehingga penulis 
tertarik meneliti mengenai nilai perusahaan 
pada sektor industri barang konsumsi.  
Berdasarkan perbedaan hasil dari 
penelitian terdahulu dan belum dimasuk-
kannya variabel kontrol dalam penelitian, 
maka hal itu memotivasi Peneliti untuk 
menguji kembali tentang “Pengaruh Kepu-
tusan Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 
pada Sektor Industri Barang Konsumsi di 
Bursa Efek Indonesia (BEI)”. 
 




Menurut Sujoko (2007) nilai perus-
ahaan adalah persepsi investor terhadap 
tingkat keberhasilan yang diperoleh sebuah 
perusahaan yang biasanya dikaitkan dengan 
harga saham. Suatu perusahaan yang mem-
iliki harga saham yang tinggi akan membuat 
nilai perusahaan tersebut juga tinggi. Apa-
bila nilai perusahaan tinggi bisa berdampak 
pada kepercayaan pasar terhadap perus-
ahaan juga ikut meningkat bukan hanya 
pada kinerja perusahaan saat ini tetapi juga 




Rachman et al (2015) berpendapat 
bahwa nilai perusahaan akan menggam-
barkan baik buruknya pengelolaan perus-
ahaan yang dilakukan oleh manajemen. Hal 
yang paling penting untuk diperhatikan ada-
lah bagaimana pihak manajemen mampu 
untuk mengelola suatu asset perusahaan 
yang nantinya akan mempengaruhi pem-
bentukan harga saham. Harga saham yang 
tinggi akan memunculkan peluang inves-
tasi. Peluang investasi tersebut akan mem-
berikan sinyal positif bagi pertumbuhan pe-
rusahaan di masa yang akan datang se-
hingaa akan meningkatkan harga saham pe-
rusahaan. Meningkatnya harga saham bagi 
perusahaan, maka nilai perusahaan juga 
meningkat. 
 Pratiwi (2017) berpendapat bahwa 
nilai perusahaan sebagai persepsi investor 
terhadap perusahaan yang berkaitan dengan 
harga saham. Harga saham yang tinggi akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Maka dari 
itu, setiap perusahaan yang nilai perus-
ahaannya tingi akan menunjukkan ke-




Pertiwi et al (2016) berpendapat 
bahwa keputusan investasi menyangkut ten-
tang tindakan mengeluarkan dana saat ini 
sehingga diharapkan di masa mendatang 
bisa mendapatkan arus kas dengan jumlah 
yang lebih besar daripada dana yang 
dikeluarkan pada saat ini, sehingga harapan 
perusahaan untuk selalu berkembang akan 
semakin terencana. 
Sutrisno (2013) menyatakan bahwa 
suatu keputusan investasi mempunyai di-
mensi waktu yang panjang, sehingga perlu 
dilakukan pertimbangan dengan sangat 
baik. Keputusan investasi sering disebut se-
bagai capital budgeting, yakni keseluruhan 
proses perencanaan dan pengambilan kepu-
tusan mengenai pengeluaran dana yang 
jangka waktu kembalinya dana tersebut 
melebihi satu tahun atau berjangka panjang. 
Teori yang mendukung keputusan 
investasi yaitu signalling theory, Teori ini 
dikemukakan oleh Michael Spense di dalam 
artikelnya pada 1973. Teori tersebut menya-
takan bahwa pengeluaran investasi mem-
berikan sinyal positif terhadap pertumbuhan 
perusahaan di masa yang akan datang, se-
hingga meningkatkan harga saham sebagai 
indikator nilai perusahaan. Teori ini menun-
jukkan bahwa pengeluaran investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan memberikan 
sinyal, khususnya pada investor maupun 
kreditur bahwa perusahaan tersebut akan 
tumbuh di masa mendatang. Pengeluaran 
investasi yang dilakukan oleh manajer 
pastinya telah memperhitungkan return 
yang akan diterima dan hal tersebut sudah 




Menurut pendapat Sakhowi (2011) 
menyatakan keputusan pendanaan merupa-
kan pertimbangan sumber dana jangka pan-
jang perusahaan yang terdiri dari hutang 
dan ekuitas. Modal sebuah perusahaan perlu 
dikaji untuk menentukan keputusan penda-
naan yang optimal atau paling tidak terletak 
dalam satu rentang tertentu untuk setiap pe-
rusahaan, selnjutnya pemahaman konsep 
keputusan pendanaan akan membantu ma-
najer keuangan untuk mengidentifikasi 
faktor utama yang mempengaruhi kepu-
tusan pendanaan yang optimal. 
 Berdasarkan pembahasan sebelumnya 
dapat dilihat bahwa tidak hanya nilai total 
perusahaan yang tidak terpengaruh oleh 
berbagai perubahan dalam leverage keu-
angan, tetapi juga harga saham. Akibatnya, 
keputusan pendanaan bukanlah masalah 
dari sudut pandang tujuan memaksimalkan 
harga saham per lembar. Menurut Hanafi 
(2018) terdapat beberapa teori tentang 
keputusan pendanaan yang berhubungan 
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terhadap nilai perusahaan, yaitu Pendekatan 
Tradisional, Teori Moodligiani dan Miller 
(MM), Teori Trade-Off dalam Struktur 
Modal, Model Miller dengan Pajak Perus-
ahaan dan Personal, Pecking Order Theory 
dan Teori Asimetri Informasi dan Signal-
ing. 
Pendekatan Tradisional berpendapat 
akan adanya struktur modal yang optimal. 
Dengan kata lain struktur modal mempu-
nyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Struktur modal bisa diubah-ubah agar bisa 
diperoleh nilai perusahaan yang optimal. 
Teori Moodligiani dan Miller (MM) 
ada dengan pajak dan tanpa pajak. Teori 
dengan pajak ini teori mengenai adanya pa-
jak terhadap penghasilan perusahaan. Teori 
ini berpendapat bahwa penggunaan hutang 
akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal 
ini disebabkan karena biaya bunga adalah 
biaya yang mengurangi pembayaran pada 
pajak (tax deductible expense). Teori MM 
tanpa pajak berpendapat bahwa jika tidak 
ada pajak, nilai perusahaan tidak bergan-
tung penggunaan hutang atau tidak, karena 
jika hutang yang digunakan bertambah, 
maka risiko perusahaan juga akan ber-
tambah begitu pula dengan biaya modal 
sendiri. Pendapat kedua mengenai teori ini 
yaitu bahwa penggunaan hutang tidak 
meningkatkan nilai perusahaan karena ke-
untungan dari biaya hutang lebih kecil di-
tutup dengan naiknya modal sendiri 
Teori Trade-Off dalam Struktur Modal. 
Teori ini berpendapat bahwa penggunaan 
pada hutang dapat meningkatkan nilai pe-
rusahaan, namun hanya pada sampai titik 
tertentu. Setelah titik tersebut penggunaan 
sampai pada titik hutang justru akan 
menurunkan nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena kenaikan utang dari 
penggunaan tidak sebanding dengan biaya 
agency problem dan financial distress.  
Model Miller dengan Pajak Perusahaan 
dan Personal. menyajikan teori struktur 
modal yang meliputi pajak untuk penghasi-
lan pribadi. Pajak pribadi tersebut merupa-
kan pajak penghasilan dasar saham dan pa-
jak penghasilan dari obligasi. 
Pecking Order Theory. Teori Pecking 
Order menjelaskan mengenai perusahaan 
yang mempunyai tingkat keuntungan yang 
tinggi justru mempunyai tingkat utang yang 
lebih kecil. Tingkat utang yang lebih kecil 
tidak dikarenakan perusahaan mempunyai 
target tingkat utang yang kecil, tetapi ka-
rena mereka tidak membutuhkan dana ek-
sternal.  
 Teori Asimetri Informasi dan Signal-
ing. Konsep signaling dan asimetri infor-
masi berkaitan erat. Informasi tidak 
simestris atau bisa disebut asymmestric in-
formation adalah kondisi dimana suatu 
pihak memiliki informasi yang lebih ban-
yak daripada pihak yang lainnya.  
 
Kebijakan Dividen 
Menurut Bansaleng et al (2014), ke-
bijakan dividen merupakan suatu keputusan 
yang menyangkut tentang apakah pemba-
gian pendapatan perusahaan akan dis-
erahkan kepada pemegang saham dalam 
bentuk dividen atau digunakan kembali di 
dalam perusahaan dalam bentuk laba dita-
han.  Menurut Sjahrial (2007) mengatakan 
bahwa teori kebijakan dividen ada 3, yaitu 
Dividend Irrelevance theory, Bird in The 
Hand Theory dan Tax Preference Theory.   
Dividend Irrelevance theory adalah 
suatu teori yang mengemukakan bahwa in-
vestor tidak peduli terhadap besar kecilnya 
dividen yang diberikan perusahaan kepada 
para pemegang saham.  
Bird In The Hand theory menurut 
Myron Gordon dan John Lintner (1963) 
adalah kebijakan dividen yang dapat ber-
pengaruh positif terhadap harga pasar sa-
ham. Hal ini berarti dividen yang dibagikan 
perusahaan semakin besar, maka harga 
pasar saham perusahaan tersebut akan se-
makin tinggi dan sebaliknya. Hal ini terjadi 
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karena pembagian dividen dapat mengu-
rangi ketidakpastian yang dihadapi inves-
tor.  
Tax Preference theory menyatakan 
bahwa kebijakan dividen mempunyai 
pengaruh negatif terhadap harga pasar sa-
ham perusahaan. Hal ini berarti semakin be-
sar jumlah dividen yang dibagikan suatu pe-
rusahaan semakin rendah harga pasar sa-
ham perusahaan yang bersangkutan.  
 
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap 
Nilai Perusahaan 
Keputusan investasi merupakan 
keputusan perusahaan dalam memilih in-
vestasi yang diharapkan akan meningkatkan 
laba perusahaan di masa mendatang. Kepu-
tusan investasi akan berpengaruh positif ter-
hadap nilai perusahaan apabila perusahaan 
tepat dalam menggunakan dana untuk ber-
investasi serta menghasilkan keuntungan 
atau laba untuk perusahaan di masa menda-
tang yang akan berdampak pada mening-
katnya nilai suatu perusahaan. Hal ini sesuai 
dengan teori signalling Michael Spense di 
dalam artikelnya pada tahun 1973 yang 
menyatakan bahwa pengeluaran investasi 
memberikan sinyal positif terhadap pertum-
buhan perusahaan di masa yang akan da-
tang, sehingga meningkatkan harga saham 
sebagai indikator nilai perusahaan. Teori ini 
menunjukkan bahwa pengeluaran investasi 
yang dilakukan oleh perusahaan mem-
berikan sinyal, khususnya pada investor 
maupun kreditur bahwa perusahaan tersebut 
akan tumbuh di masa mendatang. Hal ini 
juga didukung oleh hasil penelitian sebe-
lumnya yaitu Efni et al (2012), Rinnaya et 
al (2016) dan Monica et al (2017) yang 
menyatakan bahwa keputusan investasi ber-
pengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
H1 : Terdapat pengaruh positif keputusan 
 investasi terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Keputusan Pendanaan ter-
hadap Nilai Perusahaan 
Keputusan pendanaan adalah kepu-
tusan terkait sumber dana yang akan 
digunakan perusahaan. Sumber dana dapat 
dikelompokkan menjadi dua bagian, yaitu 
sumber dana internal dan sumber dana ek-
sternal. Sumber dana internal yaitu sumber 
dana yang berasal dari dalam perusahaan 
yaitu laba ditahan, sedangkan sumber dana 
eksternal berasal dari luar perusahaan, sep-
erti modal dan hutang. 
Menurut teori efek tax deductible, 
penggunaan hutang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan, yang disebabkan karena 
biaya bunga pada hutang merupakan biaya 
yang mengurangi pembayaran pada pajak. 
Hal ini disebabkan karena pada periode 
penelitian perusahaan–perusahaan yang di-
jadikan sampel sangat kecil sekali dalam 
menggunakan dana dari luar untuk mem-
biayai opersional perusahaan. Karena 
penggunaan dana dari luar untuk 
operasional sangat sedikit maka perusahaan 
dapat menghasilkan laba yang cukup tinggi. 
Penggunaan dana dari luar (hutang) yang 
sangat kecil dapat menjauhkan perusahaan 
dari risiko kebangkrutan. Karena pan-
dangan investor terhadap risiko kebangkru-
tan yang sangat kecil inilah yang membuat 
nilai perusahaan meningkat. Hal ini sesuai 
dengan Teori Moodligiani dan Miller (MM) 
tanpa pajak, yang juga didukung oleh hasil 
penelitian sebelumnya yaitu Efni et al 
(2012), Sumarsono (2012) dan Monica et al 
(2017)  menunjukkan bahwa keputusan 
pendanaan memiliki pengaruh negatif ter-
hadap nilai perusahaan. 
H2 : Terdapat pengaruh keputusan penda-
naan terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 
Nilai Perusahaan 
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Kebijakan dividen merupakan kepu-
tusan seberapa besar laba yang didapat pe-
rusahaan pada akhir tahun yang akan 
dibagikan pada pemegang saham ataupun 
disimpan dalam bentuk laba ditahan oleh 
perusahaan sebagai sumber pendanaan. 
Apabila perusahaan meningkatkan pem-
bayaran dividen, pemegang saham dapat 
mengartikan sebagai sinyal harapan mana-
jemen tentang kinerja perusahaan semakin 
membaik di masa mendatang. Hal ini terjadi 
karena investor dapat mengurangi perasaan 
tidak pasti karena pembagian dividen.Se-
makin besar dividen dibayarkan oleh perus-
ahaan kepada pemegang saham, maka dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 
sesuai dengan Bird In The Hand Theory 
menurut Myron Gordon dan John Lintner 
(1963), yang juga didukung oleh hasil 
penelitian sebelumnya yaitu Sumarsono 
(2012), Febriana dan Djawahir (2016), 
Rehman et al (2016), Mutmainnah et al 
(2019), menunjukkan bahwa kebijakan div-
iden memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. 
H3 : Terdapat pengaruh kebijakan dividen 
 terhadap nilai perusahaan 
 
Kerangka pemikiran yang mendasari 













Klasifikasi Sampel  
Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 
tahun 2014-2018. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan adalah Purposive 
Sampling. Pengambilan sampel dengan 
kriteria sebagai berikut: Perusahaan sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di 
BEI pada periode 2014-2018, perusahaan 
sektor industri barang konsumsi selama 
periode tahun 2014-2018 yang pernah 
membagikan dividen, perusahaan Perus-
ahaan yang memenuhi kriteria diatas 
selama periode tahun 2014 sampai dengan 
2018 sebanyak 21 perusahaan.  
 
Data Penelitian  
Penelitian ini mengambil sampel 
pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2014-2018 dengan 
kriteria yang telah tercatum sebelumnya. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data kuantitatif dengan 
menggunakan data sekunder karena data 
yang didapat berasal data dari perusahaan. 
Data yang digunakan adalah laporan keu-
angan tahunan lengkap dan informasi pem-
bagian dividen yang diperoleh dari Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
Variabel Penelitian  
Variabel-variabel penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan sebagai variabel dependen, 
serta keputusan investasi, keputusan penda-
naan dan kebijakan dividen sebagai variabel 
bebas dan ukuran perusahaan sebagai vari-
abel kontrol. 
 
Definisi Operasional Variabel  
Nilai Perusahaan  
Nilai perusahaan merupakan kinerja 
suatu perusahaan yang dicerminkan dari 
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harga saham perusahaan tersebut. Harga sa-
ham yang tinggi membuat nilai perusahaan 
meningkat. Nilai perusahaan diukur 
menggunakan rasio Price Book Value 
(PBV), yaitu rasio antara harga saham ter-
hadap nilai buku. Price Book Value  (PBV) 









Keputusan Investasi  
Keputusan investasi yaitu keputusan 
manajer keuangan dalam mengalokasikan 
dana perusahaan pada suatu bentuk inves-
tasi yang akan mendatangkan keuntungan 
di masa mendatang untuk perusahaan. 
Keputusan investasi diukur menggunakan 
rasio Total Asset Growth (TAG). Total As-













Keputusan Pendanaan  
Keputusan pendanaan merupakan 
pertimbangan mengenai sumber-sumber 
dana yang digunakan untuk pembelanjaan 
kebutuhan-kebutuhan investasi dan 
kegiatan suatu perusahaan. Keputusan pen-
danaan diukur menggunakan Debt Equity 
Ratio (DER), yaitu rasio yang menunjukkan 
perbandingan antara total antara hutang 
dengan ekuitas. DER dihitung dengan 






Kebijakan dividen adalah suatu ben-
tuk pembayaran yang dilakukan perusahaan, 
bisa berupa kas maupun saham yang 
dibagikan kepada pemegang saham suatu 
perusahaan dan bisa disimpan perusahaan 
dalam bentuk laba ditahan. Rasio yang akan 
digunakan untuk mengukur kebijakan divi-
den adalah Dividend Payout Ratio (DPR) 







Ukuran perusahaan adalah besanya 
aset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. 
Ukuran perusahaan dengan total aset yang 
cukup besar dapat menarik para investor un-
tuk berinvestasi yang pada akhirnya akan 
berimbas pada meningkatnya nilai perus-
ahaan di mata publik. Ukuran bisa dihitung 
dengan menggunakan rumus sebagai beri-
kut: 
Size = Log Natural Total Asset……...…(5) 
 
Alat Analisis 
Untuk menguji pengaruh antara 
keputusan investasi, keputusan pendanaan 
dan kebijakan dividen terhadap nilai perus-
ahaan digunakan model regresi linier ber-
ganda (MRA). Berikut persamaan regresi 
linear berganda : 
PBV = -0,0010 - 27,501 KI + 12,665 KP + 
1,111 KD + 0,022 UP  +  e
  




Sumber : www.idx.co.id 
 





Sumber : www.idx.co.id 
 
Pada Tabel 1 menunjukkan bahwa 
variabel nilai perusahaan pada sampel pe-
rusahaan industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Indonesia rata-rata sebesar 6,78 
kali. Nilai standar deviasi keputusan pen-
danaan sebesar 13,30. Nilai maksimum 
sebesar 82,44 kali dimiliki oleh PT Unile-
ver Indonesia Tbk pada tahun 2017 yang 
menunjukkan bahwa harga saham dengan 
kode UNVR dihargai lebih tinggi 





bukunya. Nilai minumum untuk variabel 
nilai perusahaan sebesar 0,26 kali dimiliki  
PT Budi Starch & Sweetener Tbk (BUDI) 
pada tahun 2015 yang artinya kinerja pe-
rusahaan mengalami penurunan, hal itu 
mengakibatkan harga saham ikut menurun 
yaitu pada tahun 2014 sebesar 0,48 se-
dangkan pada tahun 2015 sebesar 0,26. 
Pada Tabel 1 menunjukkan bahwa variabel 
keputusan investasi memiliki nilai rata-rata 
sebesar 0,11 yang artinya rata-rata pertum-
buhan aset perusahaan sampel sebesar 11%. 
Nilai standar deviasi 
Keputusan investasi sebesar 0,13. 
Nilai maksimum sebesar 0,62 atau 62% di-
miliki oleh PT Sekar Bumi Tbk tahun 2017. 
Nilai minimum untuk variabel keputusan 
investasi sebesar -0,16 atau -16% dimiliki 
oleh PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
(CEKA) tahun 2018. Hal tersebut menun-
jukkan bahwa PT Wilmar Cahaya Indone-
sia Tbk melakukan penjualan terhadap 
asetnya atau nilai bukunya mengalami 
penurunan. 
Pada Tabel 1 menunjukkan bahwa 
variabel keputusan pendanaan memiliki 
nilai rata-rata sebesar 0,87 yang artinya 
rata-rata pertumbuhan aset perusahaan 
sampel sebesar 87%. Hal ini menunjukkan 
bahwa rata-rata perusahaan menggunakan 
sumber dananya dari hutang. Nilai standar 
  Minimum Maksimum Mean 
Std. Devia-
tion 
Nilai Perusahaan (Kali) 0,26 82,44 6,78 13,30 
Keputusan Investasi (%) -0,16 0.62 0,11 0,13 
Keputusan Pendanaan (%) 0,07 3,03 0,87 0,71 
Kebijakan Dividen (%) 0,01 8,30 0,60 0,99 
Ukuran Perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) 
12,71 18,39 15,30 1,43 
Model B thitung ttabel Sign 
(Constant) -0,001    
Kep Inv -27,501 -1,938 1,660 0,057 
Kep. Pend  12,665 5,476 ±1,983 0,000 
Keb. Div 1,111 0,645 ±1,998 0,521 
Uk. Prsh 0,022 0,020 1,983 0,984 
 9 
 
deviasi keputusan pendanaan sebesar 0,71. 
Nilai minimum untuk variabel keputusan 
pendanaan sebesar 0,07 atau 7% dimiliki 
oleh PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Tbk (SIDO) tahun 2014. Nilai maksimum 
keputusan pendanaan sebesar 3,03 atau 
303% dimiliki oleh PT Multi Bintang Indo-
nesia Tbk tahun 2014 yang menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut lebih banyak 
menggunakan pendanaan dengan hutang 
daripada ekuitas perusahaannya.  
Pada Tabel 1 menunjukkan bahwa 
nilai rata-rata dari variabel kebijakan divi-
den  sebesar 0,60 atau 60%. Hal ini berarti 
bahwa rata-rata perusahaan membagikan 
dividen kepada seluruh pemegang saham 
sebesar 60% dari hasil jumlah dividen yang 
diperoleh perusahaan. Nilai standar deviasi 
kebijakan dividen sebesar 0,991. Nilai 
minimum untuk variabel kebijakan dividen 
sebesar 0,01 atau 1% dimiliki oleh PT 
Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) ta-
hun 2014 dan PT Delta Djakarta Tbk 
(DLTA) tahun 2015 yang berarti bahwa 
kedua perusahaan tersebut hanya mem-
bayarkan sebagian dividen perusahaan 
kepada pemegang saham sebesar 1% dari 
laba yang diperoleh dan sebagian labanya 
ditahan untuk keperluan reinvestasi perus-
ahaan kembali. Nilai maksimum kebijakan 
dividen sebesar 830% dimiliki oleh PT 
Merck Tbk Tahun 2018 yang menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut lebih banyak 
dalam membagikan laba perusahaannya 
kepada para pemegang saham. 
 
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHA-
SAN 
Hasil uji hipotesis dari keputusan 
investasi menunjukkan bahwa  secara par-
sial berpengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut 
berlawanan dengan signaling theory yang 
menyatakan bahwa keputusan investasi 
memberikan sinyal yang positif terhadap 
nilai perusahaan. Aset yang optimal akan 
menghasilkan NPV yang positif sehingga 
dapat meningkatkan harga saham, namun 
pada penelitian ini, pertumbuhan aset yang 
positif menghasilkan NPV negatif, se-
hingga reaksi pasar negatif dan nilai PBV 
turun walaupun tidak signifikan. 
Pertmbuhan aset yang negatif merupakan 
hasil dari keputusan manajer perusahaan 
yang sebelumnya memperhitungkan resiko 
dan keuntungan dari investasi yang akan 
diterimanya. Sehingga hal ini tidak terlalu  
menjadi perhatian investor akan 
melakukan investasi pada perusahaan yang 
memiliki prospek yang baik walaupun aset 
perusahaan mengalami penurunan maupun 
peningkatan. Di sisi lain, nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan price book value 
(PBV) menggunakan harga pasar saham 
saat ini sedangkan keptusan investasi hasil-
nya akan baru berdampak di masa yang 
akan datang. Hal tersebut juga menjadi sa-
lah satu penyebab keputusan investasi yang 
diproksikan dengan total asset growth 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil ini tidak sesuai dengan 
hasil penelitian dari Efni et al (2012), Rin-
naya et al (2016), Monica et al (2017) dan 
Mutmainnah et al (2019) yang menyatakan 
bahwa variabel keputusan investasi ber-
pengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Berbeda dengan hasil uji hipotesis 
keputusan investasi, hasil analisis hipotesis 
keputusan pendanaan menunjukkan bahwa 
secara parsial berpengaruh positif signif-
ikan terhadap nilai perusahaan. Analisis 
tersebut sesuai dengan trade off theory 
yang menyatakan bahwa perusahaan akan 
berhutang sampai pada tingkat tertentu, di-
mana penghematan pajak (tax shields) dari 
tambahan hutang sama dengan biaya kesu-
litan keuangan (financial distrees). Hal ter-
sebut dapat dilihat dari nilai rata-rata kepu-
tusan pendanaan yang diproksikan dengan 
Debt to Equity Ratio (DER) senilai 0,87 
maka nilai dari Debt to Total Asset Ratio 
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(DAR) yaitu sebesar 0,46 yang artinya hu-
tang perusahaan masih dapat ditingkatkan 
untuk pengoptimalan nilai perusahaan. 
Selain itu, menggunakan hutang untuk 
pendanaan tidak akan menimbukan biaya 
saat itu juga tetapi dikemudian hari, yaitu 
pembayaran pokok dan bunga hutang, se-
hingga pendanaan dengan hutang dianggap 
investor sebagai langkah yang tepat. Oleh 
karena itu, kebijakan hutang akan mening-
katkan nilai perusahaan pada investor. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan yang 
dilakukan oleh Rinnaya et al (2016) dan 
Rehman et al (2016) yang menyatakan 
bahwa keputusan pendanaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perus-
ahaan.  
Hasil analisis hipotesis kebijakan 
dividen menunjukkan bahwa terdapat 
secara parsial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
tidak sesuai dengan bird in the hand theory 
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap nilai perus-
ahaan dan tax preference theory yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen ber-
pengaruh negatif terhadap nilai perus-
ahaan. Namun penelitian ini sesuai dengan 
dividend irrelevance theory yang 
mengemukakan bahwa investor tidak 
peduli terhadap besar kecilnya dividen 
yang diberikan perusahaan kepada para 
pemegang saham. Hasil ini tidak sesuai 
dengan hasil penelitian dari Sumarsono 
(2012), Febriana & Djawahir (2016), Mut-
mainnah et al (2019) dan Rehman et al 
(2016) yang menyatakan bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil ini juga tidak sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Martha et al (2018) yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Namun 
penelitian ini sesuai dengan yang dil-
akukan Efni et al (2012) yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen tidak ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal 
ini dikarenakan investor sudah tidak ter-
tarik terhadap besarnya dividen yang 
dibagikan. Investor menganggap bahwa 
nilai perusahaan hanya dipengaruhi oleh 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba sehingga investor tidak 
selalu mempertimbangkan besarnya divi-




Berdasarkan hasil pengujian dan 
analisis hipotesis dapat disimpulkan bahwa 
secara simultan terdapat pengaruh positif 
keputusan investasi, keputusan pendanaan 
dan kebijakan dividen terhadap nilai perus-
ahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia, artinya keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen secara 
bersamaan dapa mempengaruhi nilai pe-
rusahaan. Berdasarkan hasil analisis 
hipotesis dapat disimpulkan bahwa secara 
parsial terdapat secara parsial berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan, artinya keputusan investasi 
secara parsial tidak begitu mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil analisis hipotesis 
dapat disimpulkan bahwa secara parsial 
terdapat pengaruh positif signifikan kepu-
tusan pendanaan terhadap nilaiperusahaan, 
artinya keputusan pendanaan secara 
mempengaruhi nilai perusahaan.  
Berdasarkan hasil analisis hipotesis 
dapat disimpulkan bahwa secara parsial 
tidak terdapat pengaruh kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan, artinya ke-
bijakan dividen secara parsial tidak 
mempengaruhi suatu nilai perusahaan. 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah 
kontribusi secara simultan variabel bebas 
terhadap variabel terikat masih belum opti-
mal yaitu 34,1%, sampel perusahaan yang 
digunakan selama periode penelitian yaitu 
 11 
 
21 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Berdasarkan pada hasil dan 
keterbatasan penelitian, maka saran yang 
dapat diberikan kepada  perusahaan, di-
harapkan dapat mengoptimalkan penda-
naan dari eksternal sebab dalam penelitian 
ini variabel tersebut berpengaruh signif-
ikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. 
Bagi investor, sebaiknya memperhatikan 
kebijakan yang diambil perusahaan yang 
dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk 
berinvestasi. Bagi peneliti selanjutnya, di-
harapkan untuk menambah variabel lain 
dan menggunakan sampel perusahaan yang 
lebih banyak namun tetap memperhatikan 
kriteria dan karakteristik dari setiap sektor 
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